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�ŚĂƉƚĞƌ dŝƚůĞ�����������������������������������

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

Ϯ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ϯ �ĂŶƚĞĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

ϰ /ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ

ϱ tŽƌŬ�ZĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�,ŽŵĞͬ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ

ϲ WƌŝƐŽŶĞƌ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ

ϳ DĞĚŝĐĂů��ŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ

ϴ �ǀŝĚĞŶĐĞ

ϵ &ŽƌĨĞŝƚĞĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ

ϭϬ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�&ƵŶĚƐ

ϭϭ �ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ��ŽŶĂƚĞĚ�&ƵŶĚƐ

ϭϮ �ŽƵƌƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ ^ĂŵƉůĞ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�&ŽƌŵƐ



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϮ

/EdZK�h�d/KE

^,�Z/&&͛^�&/^��>�Z�^WKE^/�/>/d�^

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ΗŽŶͲĚƵƚǇ͘Η��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�
ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĐƵƐƚŽĚǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉĂǇĐŚĞĐŬ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ͕�ĐĂƌƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶƵĂů

dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�^ŚĞƌŝĨĨƐ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�DĂŶƵĂů ŝƐƐƵĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ƵĚŝƚŽƌ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ� :ƵůǇ ϮϬϭϴ͘� � dŚŝƐ� DĂŶƵĂů� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŽŶůǇ� ŵŝŶŽƌ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ͘� �tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĂů� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ůŝŵŝƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� ��ŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘

^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ͛�ƐŝǌĞ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨƌĂƵĚ͕� ŵŝƐƵƐĞ͕� Žƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚƐ͘� � dŚĞƐĞ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ũĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ǁĞůů͘

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨƐ͛� KĨĨŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ũĂŝů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �tĞ�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĂŶƵĂů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶƵĂů

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͗�ũĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŽƵƚůŝŶĞ� ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘��tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽůƐ͕�WĞƚƚǇ��ĂƐŚ͕��ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�&ƵŶĚƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϯ

:Ăŝů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ �ĂŶƚĞĞŶ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐͬWƌŽĐĞĞĚƐ͖� /ŶŵĂƚĞ� dƌƵƐƚ� &ƵŶĚƐ͖� DĞĚŝĐĂů� �ŽͲ
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͖� tŽƌŬ� ZĞůĞĂƐĞͬtŽƌŬ� &ŽƌĐĞͬ,ŽŵĞ� /ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͖� WƌŝƐŽŶĞƌ�
ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͖�dĞůĞƉŚŽŶĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�&ĞĞƐ͘

>Ăǁ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

�ǀŝĚĞŶĐĞ͕�&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�WƌŽĐĞĞĚƐ͖��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�&ƵŶĚƐ͖�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
&ƵŶĚƐ͘

�ŽƵƌƚ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ŝǀŝů�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝĨĨ�^ĂůĞƐͬ>ĞǀŝĞƐ͘

�ĂĐŚ� ^ŚĞƌŝĨĨΖƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĂůΖƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��EŽƚ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŶŽƌ�ĚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��^ŚĞƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͘��dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĚĞƉŽƐŝƚ� Ăůů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ͘� � dŚĞ� ŽŶůǇ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨĞĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ� ƐĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ͖�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖�ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ͘���ůƐŽ͕�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ�ĂŶĚ�ϭϱ͘ϮͲϭϮϬϯ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘

dŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�
ůĞĚŐĞƌƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶǇ� ŝŵƉƌĞƐƚ� ĨƵŶĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĨƵŶĚƐ͕� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ŝŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƚƚǇ� ĐĂƐŚ� Žƌ� ŝŵƉƌĞƐƚ� ĨƵŶĚƐ͘� �tŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĨĂŝů͘

/Ĩ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�;Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ ^W�� ĚĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ͘��/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�&�/��Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�
ƐĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϰ

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĐĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚ� ĨƵŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ŝŶ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĚĂǇ
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĞŝǌĞĚ�ĐĂƐŚ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ

dŚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ�ŵĂŬĞƐ ƐĞǀĞƌĂů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͘��dŚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĨƵŶĚƐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ĨƵŶĚƐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ƵƐĞƐ�ŝƚƐ�>ŽĐĂů�/ŶŵĂƚĞ��ĂƚĂ�̂ ǇƐƚĞŵ�;>/�^Ϳ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ƐƚĂƚĞͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ũĂŝůƐ͘� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ� ƐĞŶĚƐ� ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ� ŚĂƐ� ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ >/�^͘

&ƵŶĚƐ�EŽƚ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�KĨĨŝĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ΗŽŶͲĚƵƚǇ͘Η��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�
ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ͘� ��ŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ� ĐƵƐƚŽĚǇ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƉĂǇĐŚĞĐŬ� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĨƵŶĚƐ͕� ĐĂƌƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

^ŽŵĞ� ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƵŶĚƐ� ŶŽƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� � �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚƐ�;Ă�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͕�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

tĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� Žƌ� ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚ͘� �dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĐĂƌĞ� ŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� � &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� ǀĞŶĚŝŶŐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ďǇ� ŝŶŵĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂŶƚĞĞŶ� ĨƵŶĚ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞ� ǀĞŶĚŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘

dŚŝƐ� ŵĂŶƵĂů� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĨƵŶĚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��tĞ�ĂƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĨƌŽŵ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϱ

�ƵĚŝƚƐ

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ͘ϮͲϮϱϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ăůů� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͘��dŚŝƐ�ĂƵĚŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ͘

dŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂƵĚŝƚƐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘��dŚŝƐ�ĂƵĚŝƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ ŵĂǇ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨƌĂƵĚ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ĚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƵĚŝƚƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƌĞĂͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͕�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĂǁĂƌĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ� ůĂǁ͘ EŽƚĞ͗� ƚŚŝƐ� ůŝƐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ăůů�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘

Α� Ϯ͘ϮͲϯϭϬϵ͘� WƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
�͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Α�Ϯ͘ϮͲϯϭϬϵ͘ϭ͕�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

�͘�EŽ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Α�Ϯ͘ϮͲϯϭϬϵ͘ϭ͕�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ�ƵŶůĞƐƐ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�;ŝͿ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞĂůĞĚ�ďŝĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�Α�Ϯ͘ϮͲϰϯϬϮ͘ϭ�Žƌ�Ϯ͘ϮͲϰϯϬϮ͘Ϯ�Žƌ� ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ���ϭϬ�Žƌ�ϭϭ�ŽĨ�Α�Ϯ͘ϮͲϰϯϰϯ�Žƌ�;ŝŝͿ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
Ă� ĨŝŶĚŝŶŐ͕� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďǇ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ďŝĚĚŝŶŐ�Žƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘

�͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ͗

ϭ͘��Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

Ϯ͘� �Ŷ� ŽĨĨŝĐĞƌΖƐ� Žƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ͖



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϲ

ϯ͘��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŐŽŽĚƐ�Ăƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͖

ϰ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Α�Ϯ͘ϮͲϯϭϬϳ͖

ϱ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Α�Ϯ͘ϮͲϯϭϬϴ͖�Žƌ

ϲ͘��ŶǇ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĐŚĂƌƚĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ͕� ůĞŶĚŝŶŐ͕� ŐƌĂŶƚŝŶŐ͕� Žƌ� ůĞĂƐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Α�ϮϮ͘ϭͲϮϭϮ͘ϴ͘

Α�Ϯ͘ϮͲϯϭϭϬ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ��Đƚ

�͘ ϭͲϭϭ ŽŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

�͘� EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŶŽƌ͕� ƵŶůĞƐƐ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ĂŶǇ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϭϵϴϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ� sŝƌŐŝŶŝĂ� �ŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ� �Đƚ͕� �ŚĂƉƚĞƌ� ϮϮ� ;Α� Ϯ͘ϭͲϯϰϳ� Ğƚ� ƐĞƋ͘Ϳ� Žƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ��Đƚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϰϬ�;Α�Ϯ͘ϭͲϱϵϵ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�Ϯ͘ϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŽƌ��Đƚ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�;ĨͿ;ϰͿ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�Α�Ϯ͘ϭͲ
ϯϰϴ�ŽĨ�dŝƚůĞ�Ϯ͘ϭ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϵϴϯ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĞǆĐĞƉƚ� ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƐƉŽƵƐĞ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝƐ�Ψϯϱ͕ϬϬϬ�Žƌ�
ŵŽƌĞ͘

Α�Ϯ͘ϮͲϰϰϬϳ͘���ĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘
WƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϮϬϯ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐůĂŝŵƐ͘
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ăůů�ĐůĂŝŵƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ͘� � dŚĞ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƐŚĂůů͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŝƌƐƚ ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ϱϴ͘ϭͲϯϭϯϮ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϬϵ͘ϯ͘�&ĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͘�
�͘��ǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĚĞƉƵƚǇ͕�ƐŚĂůů�ĐŽůůĞĐƚ�Ăůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ� ůĂǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŽĨĨŝĐĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŚĞ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ� ĐŝƚǇ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ� ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŝůĞĂŐĞ� ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϳ

ƐƵŵŵŽŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉĂŶĞůŝŶŐ�ŐƌĂŶĚ�ũƵƌŝĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�
Ϯϰ͘Ϯ͘�
�͘��ůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ͘��ůů�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ŽŶ�Žƌ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŶĞǆƚ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨĞĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĨŝƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ϭϵϵϰ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘�
�͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ůĞǀǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�Žƌ�ƐƵŝƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀǇ͕�ƚŚĞ�
ƐŚĞƌŝĨĨ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ŚŝƐ� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞǀǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
�͘�tŚĞŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ� ůĞǀǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐĞůůƐ�ŶŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ďŽŶĚ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů͕�ŝĨ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϭ�ĨŽƌ�Ă�ďŽŶĚ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͕�Ă�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϮ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŚĞ�
ƐŚĂůů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă�ďŽŶĚ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ�Žƌ�ŶŽƚ͕� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĨĞĞ�ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ψϭ� ĂŶĚ ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĂƐ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ŽŶĞͲŚĂůĨ͘�

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϯ͘�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͘�
�ŶǇ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ͘ϭ͕�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϬ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚƵƚŝĞƐ

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϯ͘ϭ͘�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
�ŶǇ� ĐŽƵŶƚǇ� Žƌ� ĐŝƚǇ� ŵĂǇ� ďǇ� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĞĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĞǆĐĞĞĚ� ΨϮϱ� ŽŶ� ĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ͕�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ĐůĞƌŬ͕�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ� Žƌ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ� ŽĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ĚĞĨƌĂǇ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝůƐ͘�/Ĩ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă� ůŽĐĂů�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů� ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�tŚĞƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Žƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů͘� tŚĞƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ďǇ� Ă� ƉŽůŝĐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ďŽŽŬŝŶŐ� Žƌ�
ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Žƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϴ

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϰ͘��ĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘�
�ǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăůů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽĚǇ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�Ăůů�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
Ăůů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�ďŽŽŬƐ͕�
ĐŚĞĐŬƐ͕�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�
WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ��Đƚ�;Α�ϰϮ͘ϭͲϳϲ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ͘�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ŬĞĞƉ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ďŽŽŬƐ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�
�͘��ůů�ŵŽŶĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�;ŝͿ�
ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Žƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ�ĂŶǇ�ůŽĐĂůŝƚǇ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϯ͘ϭͲϲϴ͘
dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�
�ĞƉŽƐŝƚƐ��Đƚ�;Α�Ϯ͘ϮͲϰϰϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘
�͘�dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͕�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϭϱ͘ϮͲϮϱϭϭ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ͘�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ͖�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͖�ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ͖�ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�
ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘
��ďƌŝĞĨ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ĨŝƐĐĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶĐĞ� ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ŚŝƐ� ǀŝĞǁƐ� ƚŚĞƌĞŽŶ͘� �ŶǇ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŚĂŶĚďŝůůƐ͕�
ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Α�ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϯ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽĐĂů�ŵĂƚĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�
ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Α�ϮϮ͘ϭͲϵϯ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ƐŚĂůů� ŐŝǀĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ĩ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐƵƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽďũĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞǀĞŶ�
ĚĂǇƐ� ĂĨƚĞƌ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ĚĞůŝǀĞƌ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ͘� dŚĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϵ

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ĂĚũŽƵƌŶ�ƐƵĐŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ďŽŽŬ͘

/Ŷ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƐŚĂůů�ƐƵĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘�EŽ�ŵŽŶĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ŽƵƚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƵŶůĞƐƐ� ĂŶĚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů͕�
ƐĞŵŝĂŶŶƵĂů͕� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� Žƌ� ŵŽŶƚŚůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ

Α� ϭϱ͘ϮͲϮϱϭϭ͘� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĞƚĐ͖͘� �ƵĚŝƚŽƌ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ĐĐŽƵŶƚƐ͖� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘

�͘�>ŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕� ĂƵĚŝƚĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ĂƐ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ϯϬ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Ăƚ�
Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͘��ǀĞƌǇ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ��Ɖƌŝů�ϭ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
;ŝͿ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ͕�;ŝŝͿ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ� ;ŝŝŝͿ�ŽƉĞŶ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů� ƚŝŵĞƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǀŽƚĞƌ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉŽƐƚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ŝĨ�ƐƵĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�
ŽĨ� WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ� ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽƵŶƚǇ� Žƌ� ĐŝƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� s//͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΗĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕Η�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϯϬͲϭϯϰ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŽĐĂůŝƚǇ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƐ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�Žƌ�ŵĂǇ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ ƐƵĐŚ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ǁŚŽƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂƵĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƵĚŝƚ͘

�͘��ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚƵĞ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ� ;ŝͿ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ͕�Žƌ�;ŝŝͿ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�
ĂůƐŽ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƵƉŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϭϬ

ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ͕�ǁŝƚŚ� Ăůů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ďŽƌŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ůŽĐĂůŝƚǇ͘ /Ŷ� Ăůů�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƵĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� :ŽŝŶƚ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�
ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ŶǇ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĂƐ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƚ͘
�͘� dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� Ăůů� ĐŽƵŶƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝĞƐ͕� ƚŽ� Ăůů� ƚŽǁŶƐ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯ͕ϱϬϬ�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŽǁŶƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϱϬϬ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĂƵĚŝƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƵĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ͘
�͘�KŵŝƚƚĞĚ

Α�ϯϬͲϭϯϴ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͖�ƉĞŶĂůƚǇ͘
�͘� hƉŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� Ă� ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
ĐŽƵƌƚ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ďŽĂƌĚ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƚŚĞƌĞƚŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĞĂĚ͕�ĐŽƵƌƚ�ĐůĞƌŬ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�;Η�ƵĚŝƚŽƌΗͿ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐĞ�;Η^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚΗͿ͘
�͘�dŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕ Žƌ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ���ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕ Žƌ�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ƐŚĂůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕ Žƌ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘
�͘� EŽ� ƐƚĂƚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ĐŽƵƌƚ͕� ŽĨĨŝĐĞƌ͕� ďŽĂƌĚ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕� ƐŚĂůů� ĞŵƉůŽǇ� Žƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ͕� Ĩŝƌŵ͕�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ���ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘� �WĞŶĚŝŶŐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵĚŝƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ĐŽƵƌƚ͕� ŽĨĨŝĐĞƌ͕� ďŽĂƌĚ͕�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ���ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͘
�͘��ůů�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƵĚŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
Žƌ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ��͘
�͘� dŚĞ�ǁŝůůĨƵů� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă� �ůĂƐƐ� ϯ�
ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϭϭ

&͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Α�ϱϮͲϴ͘Ϯ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϮϲ͘��ŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘
�ŶǇ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ sŝƌŐŝŶŝĂ Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů͕� ǁŚĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕�ďĞ�ĐŽŶĨŝƐĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ͘���ŶǇ�
ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Α�ϱϯ͘ϭͲϰϰ͘

Α ϱϯ͘ϭͲϲϴ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ůŽĐŬͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͘

�͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŚĞƌĞƚŽĨŽƌĞ� Žƌ� ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ� Žƌ� ŝƚƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ�
ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ůŽĐĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵĚŝƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ǇĞĂƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů� Žƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐŬͲƵƉƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞƌĞƚŽĨŽƌĞ�Žƌ�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
,ĞĂůƚŚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ͕� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͕� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Žƌ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

�͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂů͘

^ƵĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ũĂŝůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϯ͘Ϭϯ͖



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭͲϭϮ

Ϯ͘�;�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬͿ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�;ŝͿ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ϭ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶ�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ƐŽŽŶĞƌ͘��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵůů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�;ĂͿ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞƐŝĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ;ďͿ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͖

ϯ͘���ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ďǇ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�Žƌ� ŝƚƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Žƌ� ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŵĂǇ� ĚĞĞŵ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ

ϰ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ďǇ� ĂŶĚ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƚŽ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďŽĂƌĚ� ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϮϲ͘

�͘� dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� Α� ϵ͘ϭͲϭϬϮ͕� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϮϬ ĂŶĚ� ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ� ũĂŝů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ�Žƌ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŝƚůĞ͘� dŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�
ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘

�͘� dŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů� Žƌ� ũĂŝů� ĨĂƌŵ� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϯ

d,��/Ed�ZE�>��KEdZK>��Es/ZKED�Ed

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ͘� � dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĂůƐŽ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ͕�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚƐ͘

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�Žƌ�ĂƐƐĞƚƐ͘��EŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘��/ŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘

ZĞŐƌĞƚƚĂďůǇ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĚŽ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� Ͳ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�Ă�ĨƌĂƵĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ͖�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚŽŶĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď͖�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�Ă�ũŽď�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘

/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽůƐ

^ƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚƐ͖�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ͘����ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� � /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ĂƌĞĂƐ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŽĨĨŝĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� � 'ŽŽĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƚƐ͘��'ŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘

tŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ϭ͘ �ƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĂŶĚ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚƐͬďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͍

Ϯ͘ �ƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ͍



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϰ

ϯ͘ �ŽĞƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͍
ϰ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ͍
ϱ͘ �Ž� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ƚĞůů� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Žƌ�

ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͍
ϲ͘ /Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝĨƚ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ͍
ϳ͘ �ƌĞ�ĐĂƐŚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍
ϴ͘ �Ž� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĞǆŝƐƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂƌĞ�

ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͍��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ͘
ϵ͘ �ŽĞƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ͍

EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ� ĐĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ŽĨĨŝĐĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ŝƚƐ� ŽǀĞƌĂůů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ

WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘��^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��tƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��tĞůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�;Žƌ�ƉŽůŝĐǇͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�
ƵƐĞĚ�Žƌ� ĨŝůĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕� ůŝƐƚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŚǇƐŝĐĂů��ƐƐĞƚƐ

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ͘��^ŚĞƌŝĨĨƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƌĞ�Ăůů�ŵŽŶŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŬĞĚ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ĚĞƐŬ�ĚƌĂǁĞƌ͕�ĨŝůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ͕�Žƌ�ůŽĐŬĞĚ�ĐůŽƐĞƚ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐĂƐŚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũĂŝů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ŝŶŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� � dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ůŽŐ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĚĂŝůǇ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϱ

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƚŝĞƐ

/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ͕�
ƐƚĂĨĨ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŵŽŶŝĞƐ͕ ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ƚŚŽƐĞ� ŵŽŶŝĞƐ͘��
^ĞƉĂƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐŚĞĐŬƐ� ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞƌƌŽƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚĞĐŬďŽŽŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŚĞĐŬ�ƐŝŐŶĞƌ͘��dŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐŚĞĐŬƐ͖ ƚŚƵƐ͕ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��
^ŵĂůůĞƌ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚƵƚŝĞƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ͘Ϳ

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚƐ

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ŵĂŶǇ� ĨŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĂŶƵĂů� ůĞĚŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽŐďŽŽŬƐ͕� ĂŶ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘���ŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƚŝŵĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ͘

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ KĨĨŝĐĞ ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂƵĚŝƚ͘

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚůǇ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ĚŽŶĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬďŽŽŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ͕�
ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ� ŝŶǀŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ͘� � /Ŷ�ƐŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂů�ďĂůĂŶĐĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

tŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��tŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕ ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĞŶƚƌǇ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
^ǇƐƚĞŵ�ƵƐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϲ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ZĞǀŝĞǁ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘ �Ǉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� � /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝůů� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ǇĞĂƌͲ
ĞŶĚ͘��DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĂŶŬ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ͘��^ŚĞƌŝĨĨƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ;ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛ƐͿ� ƌĞǀŝĞǁ͘� � �ǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘

�ŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�WĞƚƚǇ��ĂƐŚ

DĂŶǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƉĞƚƚǇ� ĐĂƐŚ� ĨƵŶĚ� ʹ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƚ� ĨƵŶĚ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƵƐĞĚ͘

'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ >ŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ůĞǀĞů͘��dŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ŶĞĞĚƐ͘

Ϯ͘ >ŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘
ϯ͘ ^ĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘
ϰ͘ hƐŝŶŐ�Ă�ůŽŐ�Žƌ�ũŽƵƌŶĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�

ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ϱ͘ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƌĞĐĞŝƉƚƐͿ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘
ϲ͘ ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŝŵĞůǇ͘
ϳ͘ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘

>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌƵŐ�ďƵǇƐ�
Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�&ƵŶĚƐ͟�ŝŶ�Ă�ůĂƚĞƌ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘

:Ăŝů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

:Ăŝů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ŶĞĞĚ� ƉĞƚƚǇ� ĐĂƐŚ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĚĞƉƵƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƚĂŝůƐ͕� ƉĂǇŝŶŐ�
ŵŝŶŝŵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ůĞĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ� ŝŶŵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� �dŚŝƐ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘��
�ĂŝůǇ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐĂƐŚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ŬĞĞƉŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϳ

ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘��dŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂŝů͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ ŽĨĨŝĐĞ͘��
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƐƚĂŐĞ͕�ĨƵĞů�ŶĞĞĚƐ͕�ƐŵĂůů�ƌĞƚĂŝů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ��ŚĂƌŐĞ��ĂƌĚƐ

dŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ďƵǇŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĚŽůůĂƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ƐŽ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĐĂƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŐĂƐŽůŝŶĞ͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͘��hƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ ƐƵĐŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͘���ůƐŽ͕�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ƐŵĂůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘

ϭ͘ �ŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�EĂŵĞ͕�ǁŝƚŚ�
>ŽĐĂůŝƚǇ�EĂŵĞ͘����ĐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘

Ϯ͘ >ŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘
ϯ͘ >ŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘
ϰ͘ �ůĞĂƌǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƵƐĞ͘
ϱ͘ >ŝŵŝƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘
ϲ͘ WĞƌĨŽƌŵ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
ϳ͘ ,ĂǀĞ�Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ĐƌĞĚŝƚ� ĐĂƌĚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�

ĂƵĚŝƚ͘

�ŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�&ƵŶĚƐ

�ŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��DĂŶǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƌĞĨĞƌ ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƉ�ĨƵŶĚ͕͟�ƚŚĞ�͞ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĚ͕͟�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�͞ ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƵŶĚ͘͟��dŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŬĞ�ƐĂůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�ĨůŽǁĞƌ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�͞ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚƐ͕͟�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵŽŶŝĞƐ͘���Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ŚĂƉƚĞƌ͕�Ăůů�ŵŽŶŝĞƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͞ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͟�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϮͲϭϴ

ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŽĨ� Ăůů� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƵƐĞ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞ�ĨƵŶĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�͞ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚ͟�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘���Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘� �dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ďĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƐŝŐŶĞƌ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϭ

��Ed��E�KW�Z�d/KE^

DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũĂŝůƐ͕�ŽĨĨĞƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘��
dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͛�DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ�>ŽĐĂů�:ĂŝůƐ ĂŶĚ�>ŽĐŬƵƉƐ ;ϲs��ϭϱͲϰϬͲϯϭϬͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ�;ĐĂŶƚĞĞŶͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ͘� � dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐŶĂĐŬƐ͕�
ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘��
dŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƵƐĞ� ƚŽ�ƐĞůů� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ�ƚŽ� ŝŶŵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͘� /Ŷ ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶŵĂƚĞƐ͛�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͘�� DĂŶǇ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘

tŝƚŚ�Ăůů�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĐĂŶƚĞĞŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞƐ͛� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� � &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐŽŵĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵĚĞ͗
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŝŶĚŝŐĞŶƚ�ŝŶŵĂƚĞ�ĐĂƌĞ͖�ŝŶŵĂƚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � ^ŽĐŝĂů� ĐůƵď� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͕�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŝŶŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ� ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘��

^ŽŵĞ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ� ŝŶŵĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ũĂŝů� ĨĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͖�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŽŶ�
ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ� ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� �dŚĞ� ĨĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ͘��;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ͘Ϳ

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶŵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ũĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�:Ăŝů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗

Α�Ϯ͘ϮͲϰϯϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ
�͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ͘

�͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƵŶĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϮ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� Žƌ� ŶŽŶŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
�͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽďƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽĨĨĞƌŽƌ�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�Žƌ�ĐĂƉƌŝĐŝŽƵƐůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ĚĞŐƌĞĞ͕� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵďůŝĐ�
ďŽĚŝĞƐ�ĞŶũŽǇ�ďƌŽĂĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĂǁĂƌĚƐ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĐůĞĂƌ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ĨĂǀŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǀĞŶĚŽƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŽƌ�ĨƌĞĞůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ͘��WƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�
ǀĂůƵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͘

Α�Ϯ͘ϮͲϰϯϬϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘��;�ĞƌƚĂŝŶ��ǆƚƌĂĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚͿ
�͘��ůů�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�Žƌ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞĂůĞĚ�
ďŝĚĚŝŶŐ͕�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ͘
�͘�hƉŽŶ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ƐŽƵƌĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞĂůĞĚ�ďŝĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚĂůů
ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐΖ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�ĂǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŽĐĐƵƌƐ� ĨŝƌƐƚ͘� WŽƐƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐΖ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐƚĂƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚǇ͘� >ŽĐĂů� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐΖ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁŝƚŚ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚΖƐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
&͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƐĞĂůĞĚ� ďŝĚĚŝŶŐ� Žƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘���ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŝůĞ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�
ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ƐĞůĞĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁĂƐ� Žƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ŶŽƚŝĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐΖ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�ĂǁĂƌĚƐ�
Žƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨŝƌƐƚ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂƐ�
ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�WŽƐƚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐΖ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ͘�>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϯ

ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞƐΖ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ǁŝƚŚ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚΖƐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
'͘� �� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚǇ� ŵĂǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŝĨ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞĂůĞĚ�ďŝĚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ͗
ϭ͘� 'ŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͖�ĂŶĚ
Ϯ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�Žƌ�ƐƵŵ�ŽĨ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĐĞĞĚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ƐŵĂůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘
^ƵĐŚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϴϬ͕ϬϬϬ͘
tŚĞƌĞ�ƐŵĂůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ�^ƚĂƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ͘
&Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ƐŚĂůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ;ĂͿ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� ĨŽƵƌ� ďŝĚĚĞƌƐ� Žƌ� ŽĨĨĞƌŽƌƐ� ĂŶĚ� ;ďͿ�
ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐΖ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�WŽƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐΖ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ͘�>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐΖ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁŝƚŚ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚΖƐ
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
,͘�hƉŽŶ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚǇ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƐĂůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ͘�WƵƌĐŚĂƐĞ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƐĂůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ƐŚĂůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďƵůŬ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ͘

Α�Ϯ͘ϮͲϰϰϬϳ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĞƉŽƐŝƚƐ��Đƚ͘
WƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘�

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϮϳ͘ϭ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘
�ĂĐŚ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞĞŵƐ�ƉƌŽƉĞƌ͘�
dŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƐƵĐŚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐΖ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͘ dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ� ĂŶĚ� ŶŽŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝŶŵĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ƐƚŽƌĞ�Žƌ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϰ

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶŵĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ�>ŽĐĂů�:ĂŝůƐ�ĂŶĚ�>ŽĐŬƵƉƐ͗

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϴϬϬ͘��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘
/ŶŵĂƚĞƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��
dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϴϭϬ͘�ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ ĨƵŶĚƐ͘
/ŶŵĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶŵĂƚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϱ

WZK�hZ�D�Ed�&KZ���Ed��E�KW�Z�d/KE^

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϯ͘ϭͲϭϮϳ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘���Ɛ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ͘��^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϮͲϰϯϬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Η�ůů�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƐĞ�
ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� Žƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ĂĨƚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƐĞĂůĞĚ� ďŝĚĚŝŶŐ͕� Žƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƵŶůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘Η��WĂƌĂŐƌĂƉŚ�'͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� Žƌ� ďǇ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ǀĞŶĚŽƌƐ͘� �tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂĚŽƉƚ͕� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ;ƐͿ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ ^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝƌŐŝŶŝĂ� WƵďůŝĐ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� �Đƚ͘� � /Ŷ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůƐ�ďǇ�ǀĞŶĚŽƌ͘

&Žƌ�ŵĂŶǇ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶƚĞĞŶ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďƵǇ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ǀĞŶĚŽƌ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƵƉ� ƚŽ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ͘� � /Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ΗďůĂŶŬĞƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕Η ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�;Ψϭ͕ϬϬϬͿ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�Ă�
ǇĞĂƌ�;ϱϮͿ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ΨϱϮ͕ϬϬϬ͘��tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŐŽŽĚƐ� ĞǀĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĂŶŶƵĂů� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŝƚĞŵƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ǁŝůů� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘

dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĐĂŶ� ŽďƚĂŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝƌŐŝŶŝĂ� WƵďůŝĐ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϲ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ ��Ed��E�KW�Z�d/KE^

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐĂŶƚĞĞŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

�͘ WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ

ϭ͘ dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Ăůů�ŝƚĞŵƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘��sĞŶĚŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�
ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ͘

Ϯ͘ tŚĞŶ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽŵĞ� ŝŶ͕� ƐŽŵĞŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚ� Ͳ
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁƌŝƚĞƌ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĞƌ͘

ϯ͘ dŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ǀĞŶĚŽƌ� ŝŶǀŽŝĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂůŝŶŐ�ŝƚ͘��/Ŷ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ĐĂŶƚĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌΖƐ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘

ϰ͘ dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂůŝŶŐ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͘

ϱ͘ DĂŬĞ�Ăůů�ǀĞŶĚŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘

ϲ͘ �ĂŶĐĞů� Ăůů� ǀĞŶĚŽƌ� ŝŶǀŽŝĐĞƐ� ďǇ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬ� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

ϳ͘ <ĞĞƉ�Ăůů�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�
ŝŶŵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϴ͘ �ŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͘

�͘ ^ĂůĞƐ�ƚŽ�/ŶŵĂƚĞƐ

ϭ͘ /ŶŵĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�Ă�ĨŽƌŵ͕�ůŝƐƚ͕�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ͘��<ĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ϲs��ϭϱͲϰϬͲϵϬ ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ�
>ŽĐĂů�:ĂŝůƐ�ĂŶĚ�>ŽĐŬƵƉƐ͘

Ϯ͘ <ĞĞƉ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ŝŶŵĂƚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐĂƐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚĂƉĞ͕�Žƌ�
ůŽŐ͘��ZĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐĂůĞƐ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

ϯ͘ ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĂŝůǇ͘���ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽƚĂů�
ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘

ϰ͘ �ĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϯͲϳ

�͘ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

ϭ͘ dŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� ��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘���ĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĐĂŶƚĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ͘��WĂǇ�Ăůů�ĐĂŶƚĞĞŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ďǇ�ĐŚĞĐŬ Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��/Ĩ�
Ă�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�͞�ŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ��ŚĂƌŐĞ��ĂƌĚƐ͟�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů
ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ ƚǁŽ͘

Ϯ͘ ZĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝƚ͘

ϯ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ƐĞŵŝĂŶŶƵĂů�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬͿ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϰ͘ �ŝƐďƵƌƐĞ� ĐĂŶƚĞĞŶ�ƉƌŽĨŝƚƐ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶŵĂƚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Ăůů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϬϮ͕�
ĐĂŶƚĞĞŶ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϰͲϭ

/ED�d��dZh^d�&hE�����KhEd^

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘��^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�
ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��
/ŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶŵĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ĨƵŶĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ͕� ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶŵĂƚĞ͘��^ŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬŝŽƐŬ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƵƐŝŶŐ� ĞŝƚŚĞƌ� ĐĂƐŚ Žƌ� ĐƌĞĚŝƚͬĚĞďŝƚ� ĐĂƌĚ͘� � �ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨŽƌ�
ĨŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚƐ͕� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Žƌ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨĞĞƐ͘

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ĨƵŶĚƐ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘���ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŽƌŬ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϯ͘ϭͲϵϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂůůŽǁƐ ^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ŶǇ�ĨĞĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶŵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗

Α�ϱϯ͘ϭͲϰϮ͘��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�
�ǀĞƌǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚĞ�ŝƐ͘��dŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŚĂůů�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚƌĂǁŶ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΗƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚΗ�ŵĞĂŶƐ�;ŝͿ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϰϰ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖ ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘
WŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ ŝŶƐƵƌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞĂĚǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ͘� � �ŶǇ� ŝŶĐŽŵĞ� Žƌ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽŶĚƐ� Žƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞ͘
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Α�ϱϯ͘ϭͲϵϯ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞƌŝĨĨƐ�ƚŽ�ƐƵŵŵŽŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ͘�
tŚĞŶĞǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŬĞĞƉŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďĞ�ŝŶ�ũĂŝů͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ƐƵŵŵŽŶ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐƵĂƌĚ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ƐƵŵŵŽŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐƵĐŚ ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ŐƵĂƌĚ�
Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ� ĂůůŽǁ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĂƐ� ŝƚ� ĚĞĞŵƐ� ƉƌŽƉĞƌ͕� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƵƌůǇ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ƉĂŝĚ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ůŝŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƉĂŝĚ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Śŝŵ�Ă�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞƐĐŽƌƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƵŶĞƌĂů�Žƌ�ŐƌĂǀĞƐŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϮϯ͘��KƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
^ŚĞƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŬĞĞƉ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϮϮϴ͘��ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘
/Ĩ� ĂŶǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ� Ă� ƐƚĂƚĞ͕� ůŽĐĂů� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ƵƉŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ůĞĂǀĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ϯϬ�ĚĂǇƐ ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Žƌ� ŝĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕�ƵƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞƐĐĂƉĞĚ͕�ůĞĂǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ĞƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ŵĂǇ�ƐĞůů�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂůĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĂůĞ�ƐŚĂůů�ĞƐĐŚĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�&ƵŶĚ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ŝŶŵĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĂů�DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ >ŽĐĂů�:ĂŝůƐ�ĂŶĚ�>ŽĐŬƵƉƐ͕�WĂƌƚ�s�:Ăŝů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĚĞ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϳϴϬ͘�/ƚĞŵƐ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂŝŶ͘
tƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂŝŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϳϵϬ͘�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
��ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ� ŝŶŝƚŝĂů�ďŽŽŬŝŶŐ͘� ���ĐŽƉǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͘
�ŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϴϬϬ͘��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘
/ŶŵĂƚĞƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��
dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞ ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϴϭϬ͘�ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ͘
/ŶŵĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶŵĂƚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
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��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ /ED�d��dZh^d�&hE�^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�̂ ŚĞƌŝĨĨƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶŵĂƚĞ�ǁŚŽƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ͘

Ϯ͘ �ĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘��
^ŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘

ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ũĂŝů� ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ͕� ƌĞƚƵƌŶ�ŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ� ŝŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚĞƉŽƐŝƚ͘��dŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐůŝƉ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͘

ϰ͘ dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĞĚŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŵĂƚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĨŽƌ� ĚĂŝůǇ� ƉŽƐƚŝŶŐ͘� � ^ŽŵĞŽŶĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐĂƐŚ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘

ϱ͘ �ĚĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ůĞĚŐĞƌ�ǁĞĞŬůǇ͘���ŶĂůǇǌĞ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĞĚŐĞƌ͘

ϲ͘ DĂŬĞ�Ăůů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶŵĂƚĞΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ͘��&Žƌ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϮϱ�Žƌ�
ůĞƐƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ� ĨƵŶĚ͘� � /Ĩ�ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƐŚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ΨϮϱ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ͘��/Ŷ�
Ăůů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƐŚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŝŐŶ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ͘

ϳ͘ dŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ�
ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

ϴ͘ �ĂŝůǇ͕�ƉŽƐƚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĞĚŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͘

ϵ͘ ��ũĂŝů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ĐŚĞĐŬƐ͘��dŚŝƐ�ƐŝŐŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƚ�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��

ϭϬ͘ DŽŶƚŚůǇ͕� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŝŶŵĂƚĞ� ďĂŶŬ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬďŽŽŬ� ďĂůĂŶĐĞ͘� � dŚĞ�
ĐŚĞĐŬďŽŽŬ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƵŶĚ�;ŝĨ�ƵƐĞĚͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ůĞĚŐĞƌ͘��

ϭϭ͘ dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϰͲϰ

ϭϮ͘ tŚĞŶ�ŝŶŵĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ͘��WƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝŶĂů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��

Ă͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ͕ ǁƌŝƚĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŝŐŶ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ͘��

ď͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞďŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŝƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ͘

ϭϯ͘ �ƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�ĚĞďƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
Žƌ�ĚŝƐďƵƌƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϱ

tKZ< KZ���h��d/KE�> Z�>��^��ͬ�tKZ<�&KZ���ͬ�,KD��/E��Z��Z�d/KE

dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŽĨ� ĂŶǇ� ũĂŝů�ŵĂǇ� ƉůĂĐĞ� ŝŶŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�
ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ� ĂŶĚ� ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ ŽŶ� Ă� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞ͕ Žƌ�
ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘��/ŶŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĞĂƐĞ�ŐŽ ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�
ũŽď�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ũĂŝů�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��,ŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�Ă�ĚƌŝǀĞͲďǇ�
ďĂƐŝƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ďǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬ͘

tŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��/ŶŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�
ĂŶĚ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��tŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŵĂƚĞƐΖ�ƚƌƵƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��dŚĞ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉĂǇƐ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ
ƚŚĞ� ĨĞĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŝŶŵĂƚĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽĚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ ƚŽ�ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞŶƚĂů͘��
dŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

^ŚĞƌŝĨĨƐ� ĂŶĚ� :Ăŝů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ǁŚŽ� ŽĨĨĞƌ�tŽƌŬ� &ŽƌĐĞ� Žƌ� dƌƵƐƚĞĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞďǇ�
ŝŶŵĂƚĞƐ�ĞĂƌŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕� ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂƉƉůǇ�ƚŽ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͗

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϰ͘��ĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ͘�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ŬĞĞƉ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ďŽŽŬƐ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

Α� ϭϱ͘ϮͲϮϱϭϭ͘� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĞƚĐ͖͘� �ƵĚŝƚŽƌ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ĐĐŽƵŶƚƐ͖� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϲ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂƉƉůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗

Α�ϱϯ͘ϭͲϰϮ͘��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘
�ǀĞƌǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚĞ�ŝƐ͘��dŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŚĂůů�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚƌĂǁŶ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΗƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚΗ�ŵĞĂŶƐ�;ŝͿ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϮϴ͘�tŽƌŬ�ĨŽƌĐĞƐ͘
dŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�
Žƌ�ƚŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͘��^ƵĐŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�;ŝͿ�
ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽǁŶĞĚ͕�ůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�
ƚŽǁŶ͖� � ;ŝŝͿ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌŬ� ŽŶ� ĨĞĚĞƌĂů� ůĂŶĚ͖� ;ŝŝŝͿ ĂŶǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� Ă�
ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϲ�h͘^͘�͘�Α�ϱϬϭ�;ĐͿ�;ϯͿ�Žƌ�;ĐͿ�;ϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ͕�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͖�Žƌ�;ŝǀͿ ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂͿ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝŐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�
Ă�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽǁŶĞƌ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ Žƌ�;ďͿ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ ŽŶ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĞǆŝƐƚ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� Ă�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂďĂƚĞŵĞŶƚ� Žƌ� ƌĞŵŽǀĂů� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� Α� ϭϱ͘ϮͲϭϭϭϱ Žƌ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ůŽĐĂů�
ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘���ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ Žƌ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŝŶĞ͕�ƐŚĂůů�
ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘���ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�;Α�ϮϬͲϲϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϮϬ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͘

Α� ϱϯ͘ϭͲϭϯϬ͘� ^ŚĞƌŝĨĨƐ͕� ũĂŝů� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͖�ƉĞŶĂůƚǇ͘
EŽ� ƐŚĞƌŝĨĨ͕� ũĂŝů� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕� ĚĞƉƵƚǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ũĂŝů� ŽĨĨŝĐĞƌ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ǁŽƌŬ� ŽŶ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�Žƌ�ďǇ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͕�Žƌ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�
ƐƵĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŐĂŝŶ� Žƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� � �ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŐƵŝůƚǇ ŽĨ� Ă� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ� Ă� �ůĂƐƐ� ϭ�
ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϳ

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĞƐĐĂƉĞ͖�ƉĞŶĂůƚǇ͖�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘
�͘��ŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶƐĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�;Α�ϮϬͲϲϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϮϬ�ŵĂǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�
ĂŶĚ� ;ŝͿ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ũĂŝů� Žƌ� ;ŝŝͿ� ďĞŝŶŐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ũĂŝů� ƉĞŶĚŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϭϵ͘ϮͲϮϵϵ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂƐƐŝŐŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ� ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�Žƌ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͘�

�ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ũĂŝů�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�
ďƵƚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ũĂŝů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϯ͘ϭͲϮϬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�
ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͘�dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�
ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�Ăůů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�Ă� ůŽĐĂů�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ďŽĂƌĚ͘��ůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�
ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ͘� >ŽĐĂů� ũĂŝůƐ� ƐŚĂůů� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϯ͘ϭͲϮϬ͘ϭ͕�ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͘�

/Ĩ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũĂŝů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϭϳ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ Žƌ�ũĂŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ ŵĂǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͘�hƉŽŶ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ Žƌ�ũĂŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�
ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�ŶǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚŽ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�
ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͕�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� ƉůĂĐĞ͕� ŝƐ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ� Ă� �ůĂƐƐ� ϭ� ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƐƵĐŚ� ŽĨĨĞŶĚĞƌ� ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕� ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ�Α�ϭϴ͘ϮͲϰϳϳ͘��Ŷ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă��ůĂƐƐ�ϭ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϴ

ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� �ŽĂƌĚ� ƐŚĂůů� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�ŶǇ�ǁĂŐĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ͕�ƵƉŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂǇƌŽůů�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁĂŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗�

ϭ͘�dŽ�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬĞĞƉ͖�
Ϯ͘�dŽ�ƉĂǇ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�
ϯ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�Žƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Α�ϲϯ͘ϮͲϭϬϬ͖�Žƌ�
ϰ͘�dŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĨŝŶĞƐ͕�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�

�ŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�

�͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͗�
Η�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵΗ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�
ΗZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵΗ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶ� ĂůĐŽŚŽů� ĂŶĚ� ĚƌƵŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘�
Η^ŚĞƌŝĨĨΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶƐĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ũĂŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�
ΗtŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞΗ�ŵĞĂŶƐ� ĨƵůůͲƚŝŵĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

Α� ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ͘ϭ͘� WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ĚĂǇƐ� ŝŶ� ũĂŝů͖� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĚĞĨƌĂǇ�ĐŽƐƚƐ͖�ƉĞŶĂůƚǇ͘�
�ŶǇ� ĐŽƵƌƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ Žƌ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ�
ŽĨĨĞŶƐĞ͕ ĂŶǇ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�;Α�ϮϬͲϲϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϮϬ͕�Žƌ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� Α� ϭϵ͘ϮͲϮϵϳ͘ϭ ŵĂǇ͕ ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ĐĂƵƐĞ͕ ŝĨ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ŝƐ� ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ũĂŝů ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝƐ�
ϰϱ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�Žƌ�ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶ� ŐĂŝŶĨƵů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�Žƌ�ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ŽďũĞĐƚƐ͘ ��ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŬĞĞƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐƚ͘�^ƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͕�ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
Ă�ũĂŝů͕�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ� ĐŝƚǇ͕�Žƌ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů�ďŽĂƌĚ�Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ƐŽůĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞĨƌĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�ǁĞĞŬĞŶĚ� Žƌ ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϵ

ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ũĂŝů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͘�

/Ĩ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂŝů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϭϳ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ Žƌ�ũĂŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƚ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ͘�hƉŽŶ�
ƌĞǀŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŶŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ Žƌ� ũĂŝů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ũĂŝů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͕�Žƌ�ůŽĐĂů�
ũĂŝů�ĨĂƌŵ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĂǇƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂƉƉŽƌƚŝŽŶŝŶŐ� ƐƚĂƚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Α�ϱϯ͘ϭͲϴϰ͘�

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ͘Ϯ͘��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ĐŽƐƚƐ͖�
ĞƐĐĂƉĞ͖�ƉĞŶĂůƚǇ͘
�͘��ŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶƐĞ͕�Ă�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ŽĨĨĞŶƐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�;Α�ϮϬͲϲϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϮϬ͕�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŚŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ ŵĂǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐƐŝŐŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶĚĞƌ� ƚŽ� Ă� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ͕� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů͕� Žƌ� Ă� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ Α�ϱϯ͘ϭͲϭϰϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�;Α�ϭϴ͘ϮͲϯϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϭϴ͘Ϯ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�;ŝͿ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ�;Α�ϭϴ͘ϮͲϯϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͖�;ŝŝͿ�ŵŽďͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĞůŽŶŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�;Α�ϭϴ͘ϮͲϯϴ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͖�;ŝŝŝͿ�ĂŶǇ�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ�Žƌ�ĂďĚƵĐƚŝŽŶ�ĨĞůŽŶǇ�ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯ� ;Α�ϭϴ͘ϮͲϰϳ�Ğƚ� ƐĞƋ͘Ϳ͖� ;ŝǀͿ�ĂŶǇ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ĨĞůŽŶŝŽƵƐ�ĂƐƐĂƵůƚ�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ďŽĚŝůǇ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ�;Α�ϭϴ͘ϮͲϱϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͖�;ǀͿ�ƌŽďďĞƌǇ�ƵŶĚĞƌ�Α�ϭϴ͘ϮͲϱϴ͘ϭ͖�Žƌ�;ǀŝͿ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�
ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ�;Α�ϭϴ͘ϮͲϲϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϭ Žƌ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚͲŽƌĚĞƌĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶĚĞƌ� ŝƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͘�

�͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͕�ŵĂǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŝĨ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͘�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϭϬ

�͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ũĂŝů�Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ďƵƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ũĂŝů͕�ĂĨƚĞƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ� ƚŽ� Ă� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͕� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă� ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů͕�Žƌ�Ă�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƉƌŽďĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌŽůĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� Α� ϱϯ͘ϭͲϭϰϭ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƌĞǀŽŬĞĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ũĂŝů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘� ^ƵĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ŝĨ� ŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͕�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ƐĞǆƵĂů�
ŽĨĨĞŶƐĞ͕�ďƵƌŐůĂƌǇ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƐĞůů͕�ŐŝǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Ă�^ĐŚĞĚƵůĞ�/�Žƌ�^ĐŚĞĚƵůĞ�//�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƐŚĂůů�ƌĞƚĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶĚĞƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�͘��ŶǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚŽ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͕�ůĞĂǀĞƐ�ŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽƵƌƚͲŽƌĚĞƌĞĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Žƌ� ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ� ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�
ƚƌĂǀĞů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞ͕�ŝƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă��ůĂƐƐ�ϭ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘��Ŷ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͘�

&͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚƐ�Ă�ŶŽŶĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

'͘� dŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐŚĂůů� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Ă�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

,͘� �ŶǇ�ǁĂŐĞƐ� ĞĂƌŶĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŽĨĨĞŶĚĞƌ� Žƌ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ĂĨƚĞƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂǇƌŽůů�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ͗�
ϭ͘�DĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ũƵĚŝĐŝĂů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚĞƌ͖�
Ϯ͘�WĂǇ�ĂŶǇ�ĨŝŶĞƐ͕�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͖�
ϯ͘� WĂǇ� ƚƌĂǀĞů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŵĂĚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďǇ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�Α�ϱϯ͘ϭͲϭϱϬ͖�
ĂŶĚ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϭϭ

ϰ͘��ĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ŬĞĞƉ͘�
dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƐŽ�ĐŚŽŽƐĞƐ͘�
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

/͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ΗƐŚĞƌŝĨĨΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϱͲϭϮ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^
tKZ<�KZ���h��d/KE�>�Z�>��^��ͬ�tKZ<�&KZ�� ͬ�,KD��/E��Z��Z�d/KE

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞŶƚĂů� ĨĞĞƐ͘� � �ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�̂ ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ĞĞƐ

�� WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨƵŶĚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� �/ŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�;ĐĂƐŚ͕�ĐŚĞĐŬ͕�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽƌĚĞƌ͘Ϳ

�� ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�Ăůů�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�Η&Žƌ��ĞƉŽƐŝƚ�KŶůǇ�Ͳ dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�ͲͲͲͲΗͿ ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�Žƌ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ͘

�� sĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘��ZĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚ͘

�� /ŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ůĞĚŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
ŝŶƚĂĐƚ͘��&ŽƌǁĂƌĚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĂǇ͘��/Ŷ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�ĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ĞĞƐ�ĨƌŽŵ�/ŶŵĂƚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ

ϭ͘ �ƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞĞŬůǇ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĚƵĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŝŶŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�
ƌĞůĞĂƐĞ͘���ĞĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ͘���ĐĐƵŵƵůĂƚĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘

Ϯ͘ WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�
ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘��/ŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘���Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŝŶ�ŶŽ�
ĐĂƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�ĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�tĂŐĞƐ�ƚŽ�/ŶŵĂƚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ ;ƐĞĞ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐͿ

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨƵŶĚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��/ŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘

Ϯ͘ �ĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇ͘� � /ĚĞĂůůǇ͕� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ǁŚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϲͲϭ

WZ/^KE�Z�Z�/D�hZ^�D�Ed^

dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŽĨ� ĂŶǇ� ũĂŝů� ŚĂǀŝŶŐ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂǇ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� � dŚĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƌĂƚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ũĂŝů� ƌĞƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘����ŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ďŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��WĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŐŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͘��dŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨŽƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ� ƚƌĞĂƐƵƌǇ͘� � dŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϳϵ͘�:ĂŝůƐ�ĨŽƌ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐʹ
dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ũĂŝů ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ũĂŝů�
ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĞƌĞƚŽ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ƐĂĨĞůǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Žƌ�ƉƌĞĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� � �Ƶƚ� ŶŽ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ŽŶ� Đŝǀŝů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐŚĂůů͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ďĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ũĂŝů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐŝĚĞƐ�Žƌ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ͘��
dŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� Žƌ� ĐŝƚǇ� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝů͕ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� Žƌ͕� ŝĨ� ŶŽŶĞ͕� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƐĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϳϵ͘ϭ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ũĂŝů� ŵĂǇ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ�
ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ũĂŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŶĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�

Α�ϱϯ͘ϭͲϵϬ͘�WĂǇ�ĨŽƌ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
�ĂĐŚ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũĂŝů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ͕�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�Žƌ�ĐŝƚǇ�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
Žƌ͕� ŝĨ� ŶŽŶĞ͕� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƐĐĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ũĂŝůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϲͲϮ

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϵϭ͘�WĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŽǁŶƐ͘
�ĂĐŚ� ƐŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ũĂŝů� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ĐŽůůĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽǁŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ũĂŝů͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŚĞůĚ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽƵŶƚǇ͕� ĐŝƚǇ͕� ƚŽǁŶ͕� ƐƚĂƚĞ� Žƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƵŶŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĐŝƚǇ͕�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͘��dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚƐΗ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ΑΑ�ϭϰ͘ϭͲϴϮ�ĂŶĚ�ϱϯ͘ϭͲϴϱ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϵϮ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŽǁŶƐ͘
�ůů�ŵŽŶĞǇƐ�ƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ƐŚĞƌŝĨĨ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ� ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ͕� ĐŝƚǇ͕�
ƚŽǁŶ͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĂŵŽƵŶƚ� ƐŽ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƐƵĐŚ� ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ� ĐŝƚǇ͘� � �ůů�ŵŽŶĞǇƐ� ƐŽ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ũĂŝů�
ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ͕�ŝĨ�ŶŽŶĞ͕�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ũĂŝů͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϲͲϯ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ WZ/^KE�Z Z�/D�hZ^�D�Ed^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘� � �ĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� Ăůů� ^ŚĞƌŝĨĨƐ͛� ŽĨĨŝĐĞƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŽĨĨŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

�͘ �ŝůůŝŶŐ

ϭ͘ ,ĂǀĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘���ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

Ϯ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ďŝůůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘���ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŝůůƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ� ;Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚǇͿ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

�͘ �ŽůůĞĐƚŝŽŶƐ

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� � /ŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ͕� ƉĂǇĞƌ͕� ĂŵŽƵŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘���ůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞĚŐĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �tŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ĐŽŵĞƐ�ďǇ�ŵĂŝů͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĐŽƉŝĞƐ͘

Ϯ͘ DĂƌŬ�Ăůů�ǀŽŝĚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�͞sK/�͘͟��DĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĚĞĚ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬ͘

ϯ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ� ĞŶĚŽƌƐĞ� Ăůů� ĐŚĞĐŬƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� � ;�ǆĂŵƉůĞ͗� � Η&Žƌ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŽŶůǇ� Ͳ
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�yyyyΗͿ

ϰ͘ WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕� ůŽĐŬĞĚ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ͕� ůŽĐŬĞĚ�
ĚƌĂǁĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϱ͘ ^ĞŶĚ� Ăůů� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĨŽƌ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŝŶƚĂĐƚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘� � dŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ;ƐͿ� Žƌ� Ă�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘

ϲ͘ ZĞĐŽŶĐŝůĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞĚŐĞƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ͘

�͘ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Žƌ� ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ďŝůůĞĚ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĂǇƐ͕�ĞƚĐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϳͲϭ

D��/��>��KͲW�zD�Ed^ �E��Kd,�Z�D��/��>����KhEd/E'

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ũĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘��/ŶŵĂƚĞ�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƚ�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ͕�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕� ƌŽƵƚŝŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĐĂƌĞ͘� ��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ĨĞĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϯ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘
hƉŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ŝĨ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� Ă� ũƵĚŐĞ�ŽĨ�Ă� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĐŽƵƌƚ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�Žƌ� ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘� �^ƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ͘��tŚĞŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�
ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� ��Ɛ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌƐ�ŚŝƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŵŽǀĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉŝƌĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘���ǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϯ͘Ϭϭ͘�DĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
�ŶǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘��dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƐŚĂůů� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŵŽĚĞů� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

Α�ϱϯ͘ϭͲϭϯϯ͘Ϭϭ͗ϭ͘�WĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽĚŝůǇ�ŝŶũƵƌǇ͘
�ĂĐŚ�ũĂŝů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͘�^ƵĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŝƐ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ƉĂǇ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ�>ŽĐĂů�:ĂŝůƐ�ĂŶĚ�>ŽĐŬƵƉƐ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĚĞ͘

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϰϳϬ͘�DĞĚŝĐĂů�ĐŽƉĂǇŵĞŶƚ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϳͲϮ

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϰϴϬ͘�^Ğƚ�ĨĞĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϰϵϬ͘�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϱϬϬ͘�/ŶŵĂƚĞƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϱϭϬ͘��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϱϮϬ͘��ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ

ϲs��ϭϱͲϰϬͲϱϯϬ͘��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϳͲϯ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ D��/��>��KͲW�zD�Ed^

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶŵĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽͲ
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�� /Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

ϭ͘ dŚĞ�ũĂŝů�ŵƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� �dŚŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͘��
�ůƐŽ͕�ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ũĂŝů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘ �ƚ�ƐŝĐŬ�ĐĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘��dŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ƐŝŐŶ�Ă�DĞĚŝĐĂů��ŚĂƌŐĞ�^ŚĞĞƚ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ� ĨĞĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘����ŚĞĂůƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

ϯ͘ KŶĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ŚĂƌŐĞ�^ŚĞĞƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨŝůĞ͕�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƉǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

ϰ͘ dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂů��ŚĂƌŐĞ�̂ ŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘��
ZĞĨĞƌ�ƚŽ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ �ĐĐƵŵƵůĂƚĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘

ϱ͘ /Ĩ�ĂŶ�ŝŶŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŚĂůů�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĨƵŶĚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

ϲ͘ WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�
ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘��/ŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� Žƌ� ĐŝƚǇ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞĚŐĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ͘� � /Ŷ� ŶŽ� ĐĂƐĞ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ƚŚĞƐĞ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ϳ͘ ^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϴͲϭ

�s/��E��

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶƚŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŽƵƌƚ ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� �dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�
ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

dŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞŝǌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƚĞŵƐ ĂŶĚ�ĐĂƐŚ͘��dŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ůŽƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞĨƚ�Žƌ�ŵŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ ƵŶƚŝů�ĨŝŶĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϴͲϮ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�Ͳ �s/��E��

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ăůů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƐŚ Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

^ĞĐƵƌŝŶŐ��ĂƐŚ�ǁŝƚŚ��ǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�sĂůƵĞ

ϭ͘ dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ ƐŚŽƵůĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�Ă�ƚǁŽͲ
ƉĞƌƐŽŶ� ƌƵůĞ� ǁŚĞŶ� ĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ͘� � �ůƐŽ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŝŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ůĂďĞůƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ� ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŽƚĂů͘� � /ĚĞĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶ� ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ďǇ�
ƐĞĂůŝŶŐ ĂŶĚ�ůĂďĞůŝŶŐ�ŝƚ͘

ϯ͘ ��ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŝůů�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͖�ƚŚƵƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ůŽƐƐ�Žƌ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��

ϰ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĞƚĂŝů� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƉĂĐŬĂŐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůŽŐ͘�

ϱ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĐŽƵŶƚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ƌĞĂƐƐŝŐŶƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϲ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶŝƚ͖� ŝ͘Ğ͘� ĐŽƵƌƚ͕�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕�ĐƌŝŵĞ�ůĂď͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

ϳ͘ hƉŽŶ�ĨŝŶĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ͘� � EKd�͗� � dŚĞ� �ůĞƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĐŽƵƌƚ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϴͲϯ

ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůŽŐ͘

^ĞĐƵƌŝŶŐ��ĂƐŚ�ŝŶ��ĂŶŬ��ĐĐŽƵŶƚ

ϭ͘ /Ĩ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĐĂƐŚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ Žƌ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͘�

Ϯ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŚĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ� ǀĂůƵĞ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů
dƌĞĂƐƵƌĞƌ Žƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�ŵŽŶĞǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌŽŽŵ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞĨƚ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ͘

WƌŽƉĞƌƚǇ��ǀŝĚĞŶĐĞ

ϭ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌŽŽŵ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�Žƌ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ͘

Ϯ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ďĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

ϯ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůŽŐ͘ ^ŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ĐŽƵŶƚ͕� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƌĞĂƐƐŝŐŶƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϰ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶŝƚ͖� ŝ͘Ğ͘� ĐŽƵƌƚ͕�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕�ĐƌŝŵĞ�ůĂď͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

ϱ͘ tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŽƌĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐƐĞƚƐͿ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕ ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŽŶ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘��

EKd�͗�dŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;��:^Ϳ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ��ƐƐĞƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͘� �KŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌƐ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐĂůĞ�ƚŽ���:^�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ͘��



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϴͲϰ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

ϭ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĐĂƐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ďĂŶŬ� ŝƐ� Ă� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ� ŚĂƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĞƉŽƐŝƚƐ��Đƚ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘

ϯ͘ ZĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘� �dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝƚ͘

ϰ͘ /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ůĞĚŐĞƌ ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘��

ϱ͘ dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůĞĚŐĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�
ĐĂƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ůŽŐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϵͲϭ

&KZ&�/d���WZKW�Zdz

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�Ăůů�ŵŽŶĞǇƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ� ƐĞŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ƐƐĞƚ�&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ� ĂŶĚ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ƐĞŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� &ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕��ƌƵŐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͕�h͘^͘�WŽƐƚĂů�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�h͘^͘��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ůĐŽŚŽů͕�dŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�&ŝƌĞĂƌŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��>ŽĐĂů�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� � dŚĞ� h͘^͘� DĂƌƐŚĂůƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘

dŚĞ� sŝƌŐŝŶŝĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;��:^Ϳ� ŚĂŶĚůĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛Ɛ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ��ƐƐĞƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͘� �>Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ���:^�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐĞŝǌƵƌĞ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ƐŚŽƵůĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�ƐĂůĞ� ƚŽ���:^�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ͘� ���:^�
ƌĞŵŝƚƐ� ĞĂĐŚ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂŶǇ�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ���:^�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ

dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶƵĂů�dŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�^ĞŝǌĞĚ�
ĂŶĚ� &ŽƌĨĞŝƚĞĚ� WƌŽƉĞƌƚǇ ǁŝůů� ŽŶůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� Žƌ� ůŽĐĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�Žƌ� ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ͘� ��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��hƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘

dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�'ƵŝĚĞ ƚŽ��ƋƵŝƚĂďůĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�̂ ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�
>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͘� � dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ� ůŝƐƚƐ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĨŽƌ�
^ŚĞƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ� ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ͘� � dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

&ŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ĐĂƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�KD��^ŝŶŐůĞ��ƵĚŝƚ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂů��ǁĂƌĚƐ͘

sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ��ƐƐĞƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�DĂŶƵĂů ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;��:^Ϳ�ůŝƐƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƐĞŝǌŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϵͲϮ

�ƚƚŽƌŶĞǇ� ƚŽ� ĨŽƌĨĞŝƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƚŽ���:^� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� � ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐĞŝǌƵƌĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ���:^͘

^ŚĞƌŝĨĨ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�
��:^͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĐĂŶ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ��:^� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǀĞŚŝĐůĞƐͿ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��tŚĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ĐĂŶ�ĚĞĚƵĐƚ�
ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŝǌĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ƚŽǁŝŶŐ͕� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ƐĂůĞƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘� �dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ƐĂůĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͗

Α� ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ͘� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚŝĐĞ͖� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ͖� ƌĞĐĞƐƐ͖� ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ͖�
ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϮϬϯ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐůĂŝŵƐ͖�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗

Α�ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϭϰ͘�^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘ ;�ůů��ǆĐĞƌƉƚƐ�ĐŽƉŝĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ĞǆĐĞƉƚ�WĂƌƚ�&Ϳ
�͘��ůů�ĐĂƐŚ͕�ŶĞŐŽƚŝĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϳ
Žƌ�ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϭϮ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Α ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϭϮ͕�ƐŚĂůů͕�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�s///͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘

�ϭ͘��ůů�ĐĂƐŚ͕�ŶĞŐŽƚŝĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϳ�
Žƌ�Α�ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϭϮ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Α�ϭϵ͘ϮͲϯϴϲ͘ϭϮ͕�ƐŚĂůů͕�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ĂƐ� ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ� ŝŶƚŽ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ůĞƐƐ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�
ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŽĂƌĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘

dŚĞ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶƌĞǀĞƌƚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ƐƐĞƚ�^ŚĂƌŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�&ƵŶĚ͘���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘���ŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘
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�͘��ŶǇ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂǁ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ͘��hƉŽŶ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘

/Ĩ�Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ͘

�͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ďŽĂƚ͕�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶǇ�ƐĞŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�;ŝͿƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂŶƚ�Žƌ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ Žƌ�;ŝŝͿ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘��tŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�;ĂͿ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ���ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

/Ĩ�Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŽĂƌĚ� ĂƐ� ŝŶ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� �͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞƋƵŝƚĂďůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů�
:ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŽĂƌĚ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇΖƐ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ͘

/Ĩ�Ă�ƐĞŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ƵƐĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĚŝƐƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ϭͿ�ďǇ�ƐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͖�
Žƌ�;ϮͿ�ďǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

�͘��ůů� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�Žƌ�ĐĂƐŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĂŶƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Žƌ� ĨƵŶĚƐ͘� � dŚĞ� �ŽĂƌĚ� ƐŚĂůů� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

�͘�KŶ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϮ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͕� ůŽĐĂů�ƐĞŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĐĂƐŚ�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�DĞŵŽƌŝĂů͘��ŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƐĞŝǌŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϵͲϰ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ WZK����^�&ZKD�&KZ&�/d���WZKW�Zdz

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� ��ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�Ăůů� ^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�� /Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

ϭ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘� �hƐĞ� ƚŚŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐŽůĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

Ϯ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ůŽŐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�Žƌ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ůŽŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕� ĂŵŽƵŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕� ĂŵŽƵŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

ϯ͘ WƌĞƉĂƌĞ� ĂŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� � /ŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝƉƚ͕� ƉĂǇĞƌ͕� ĂŵŽƵŶƚ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

ϰ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�Ăůů�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�;/͘Ğ͗͘�Η&Žƌ��ĞƉŽƐŝƚ KŶůǇ�Ͳ dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ΗͿ�ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŐ͘

ϱ͘ WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĚƌĂǁĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϲ͘ ^ĞŶĚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƚĂĐƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ďĂŶŬ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇ͘� � �ůƐŽ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĐŽĚŝŶŐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϳ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� Žƌ� �ŝƚǇ�
DĂŶĂŐĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ƐĞŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘��;�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘Ϳ

ϴ͘ DĂŬĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇͬĐŝƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϵͲϱ

ϵ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă� ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� �dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�^ĞŝǌĞĚ�ĂŶĚ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϬͲϭ

�KE&/��Ed/�>�&hE�^

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĨƵŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘���ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌƵŐ�ďƵǇ�ŵŽŶĞǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘��dŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�
ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ͘� � ^ŽŵĞ� ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĨŝǆĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨΖƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌŝƐĞƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ƉƌĞĐůƵĚĞ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�Ă�ĚƌƵŐ�ďƵǇ�
ĂƌŝƐĞƐ͘� � ^ŝŶĐĞ� ĂŶǇ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ĨƵŶĚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŵĂǇ� ƵƐĞ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƚ� ;Žƌ� ƉĞƚƚǇ� ĐĂƐŚͿ� ĨƵŶĚ� ƚŽ� ĞǆƉĞĚŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘��hƐŝŶŐ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ͘� �hƐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƚƚǇ�
ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͗

Αϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ͘� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚŝĐĞ͖� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ͖� ƌĞĐĞƐƐ͖� ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ͖�
ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘

Αϭϱ͘ϮͲϭϮϬϯ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐůĂŝŵƐ͖�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘

Αϭϱ͘ϮͲϭϲϭϯ͘�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘

�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�KƉŝŶŝŽŶ

dŚĞ� �ƵĚŝƚŽƌ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĂƚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϭϵϴϵ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĨƵŶĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚƌƵŐ� ďƵǇ�ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĨƵŶĚƐͿ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘��;^ĞĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�Αϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ͘Ϳ����ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚƌƵŐ�ďƵǇƐ͘�� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�
ĚƌƵŐ�ďƵǇ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Αϭϱ͘ϮͲϭϲϭϯ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŚĂŶĚůĞƐ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϬͲϮ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�Ͳ �KE&/��Ed/�>�&hE�^

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�
ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

ϭ͘ �ĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵƵƐƚ�
ŽďƚĂŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌƵŐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞͿ͘

�͘ dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘��
tŚĞŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚŝƐ� ĨƵŶĚ�
ƵƉŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘��dŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘��dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞƚĂŝů� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� Žƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� �dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚΖƐ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��KƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƚƚŽƌŶĞǇƐ�'ĞŶĞƌĂů͕�h͘�^͘��ƚƚŽƌŶĞǇƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� � dŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ǁŽƵůĚ�
ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘��dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨŽƌ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐĂƐŚ� ŶĞĞĚƐ͘��
;WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚͿ

Ͳ KZ�Ͳ

�͘ dŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ŵĂǇ� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă� ĐŚĞĐŬ� ŵĂĚĞ� ƉĂǇĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚΖƐ��ƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘� �KƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ� ĐĞƌƚŝĨǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ƚƚŽƌŶĞǇƐ� 'ĞŶĞƌĂů͕� h͘� ^͘�
�ƚƚŽƌŶĞǇƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĐŚĞĐŬ� ƚŽ� ĐĂƐŚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐĂƐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛Ɛ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐĂƐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϬͲϯ

ϯ͘ dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĚĞƉƵƚǇ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� Ă�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘

ϰ͘ &Žƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ϰϴͲŚŽƵƌ� ůŝŵŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��/Ĩ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƚƚǇ�ĐĂƐŚ�ĨƵŶĚ�Žƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� ůŝŵŝƚ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϰϴͲŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϭͲϭ

�KDDhE/dz��Z/D��WZ�s�Ed/KE�WZK'Z�D^��E���KE�d�� &hE�^

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� � WƌŽŐƌĂŵ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĂǇ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ůŽĐĂů� ĨƵŶĚƐ͕ ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�tĂƚĐŚ͕���Z�͕�DĐ'ƌƵĨĨ͕�
ĂŶĚ��ƌŝŵĞ^ƚŽƉƉĞƌƐ͘

^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘��^ŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘

WƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

WƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘� �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐƌŝŵĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨƌŽŵ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƐ� Žƌ�
ƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘

dŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;��:^Ϳ�ŽĨĨĞƌƐ�ďŽƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��KĨƚĞŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂŶĚͬŽƌ� ƐƚĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ͘� � dŚŝƐ� ŵĂŶƵĂů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ���:^�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� sŝƌŐŝŶŝĂ ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐƌŝŵĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ͘�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ŬĞĞƉ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ďŽŽŬƐ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

Α� ϭϱ͘ϮͲϮϱϬϲ͘� � WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚŝĐĞ͖� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ͖� ƌĞĐĞƐƐ͖� ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ͖�
ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϮϬϯ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐůĂŝŵƐ͖�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϯ͘�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϭͲϮ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^
�KDDhE/dz��Z/D��WZ�s�Ed/KE�WZK'Z�D^��E���KE�d���&hE�^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŽĨĨŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

ϭ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͘��hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�KĨĨŝĐĞ͘

Ϯ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ůŽŐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ůŽŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ;ƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘

ϯ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͘

ϰ͘ DĂŬĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

ϱ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�Ă��ĂƐŚ��ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�:ŽƵƌŶĂů͘��dŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

ϲ͘ ZĞĐŽŶĐŝůĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘���ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĚŐĞƌ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ŐĞƚƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ� ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů� ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨƵŶĚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� � /ŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ƉĂǇĞƌ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �hƐĞ�ƚŚĞ��ĂƐŚ�
ZĞĐĞŝƉƚƐ�:ŽƵƌŶĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

Ϯ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�Ăůů�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��Η&Žƌ��ĞƉŽƐŝƚ�KŶůǇ�Ͳ dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŽĨ�yyyyΗ͘Ϳ

ϯ͘ WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĚƌĂǁĞƌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϰ͘ ^ĞŶĚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƚĂĐƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂůŝƚǇ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘���ůƐŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
ZĞĐŽƌĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐŚ��ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͘



5HYLVHG�-XO\�����

ϭϮͲϭ

�KhZd�^hWWKZd�^�Zs/��^

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝŶŐ� Đŝǀŝů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ƐĂůĞƐ͘

�ŝǀŝů�WƌŽĐĞƐƐ

�ŝǀŝů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ĐŽƵƌƚ� Žƌ� Ă� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ŶŽƚŝĐĞ� ŽĨ� Ă� ůĞŐĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͘� � dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĐůĞƌŬ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ƌĞƐŝĚĞ͘� �dŚŝƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ŵĂǇ� ƐĞƌǀĞ� ƐƵŵŵŽŶƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� tŽƌŬĞƌ͛Ɛ� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůĂŝŵ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ �ǆĞĐƵƚŝŽŶƐ�Ͳ ĂĐƚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂĨƚĞƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨΖƐ�
ĨĂǀŽƌ͗

�͘ tƌŝƚ�ŽĨ�&ŝĞƌŝ�&ĂĐŝĂƐ�Ͳ ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ΗůĞǀǇ͘Η

�͘ tƌŝƚ�ŽĨ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Ͳ ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ĞǀŝĐƚŝŽŶ�ŶŽƚŝĐĞƐ͘

Ϯ͘ �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ͳ Ă�Đŝǀŝů�ƐƵŝƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ŝƐ�ƐƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

ϯ͘ tĂƌƌĂŶƚ�ŽĨ��ŝƐƚƌĞƐƐ�Ͳ ůĞǀǇ�ŽŶ�ƚĞŶĂŶƚΖƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

ϰ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�^ƵďƉŽĞŶĂ�Žƌ�^ƵŵŵŽŶƐ�ĨŽƌ�tŝƚŶĞƐƐ͘

ϱ͘ ^ƵŵŵŽŶƐ�ĨŽƌ�tŽƌŬĞƌ͛Ɛ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůĂŝŵ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘

^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�>ĞǀŝĞƐ

��^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ůĞǀǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ǁƌŝƚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂĨƚĞƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ͘��
dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƐŽůĚ�Ăƚ�Ă�̂ ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ƐĂůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀŝĞƐ�ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ �ǆĞĐƵƚŝŽŶƐ�Ͳ ĂĐƚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂĨƚĞƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨΖƐ�
ĨĂǀŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�tƌŝƚ�ŽĨ�&ŝĞƌŝ�&ĂĐŝĂƐ�Žƌ�ůĞǀǇ͘

Ϯ͘ tĂƌƌĂŶƚ�ŽĨ��ŝƐƚƌĞƐƐ�Ͳ ůĞǀǇ�ŽŶ�ƚĞŶĂŶƚΖƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϮ

ZĞĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ZĞƚƵƌŶĞĚ��ŚĞĐŬƐ

dŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� Žƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐĞ͘� �dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŽŝĚ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝƐƐƵĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞĨƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘��dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŶĚƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��

tŚĞŶ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ďĂŶŬ� ĨĞĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨĞĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂǇĞĞ� ĂŶĚ� ƌĞŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘��

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�&ĞĞƐ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�̂ ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϬϭͲ
ϰϵϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͗

'ƌŽƐƐ�^ĂůĞ�dŽƚĂů
DŝŶƵƐ��ŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐƚŝŽŶ
DŝŶƵƐ�ϭϬй�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĞĞ�;�ĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ŐƌŽƐƐ�ƐĂůĞ�ƚŽƚĂů͖�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ
�ƋƵĂůƐ�WƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�^ĂůĞ�ƚŽ�WůĂŝŶƚŝĨĨ

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͗

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϰ͘��ĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϭϱ͘�^ŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨƵŶĚƐ͕�ŬĞĞƉ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ďŽŽŬƐ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗

Α�ϴ͘ϬϭͲϯϳϯ͘�tŚĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞůůƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐůĂŝŵ͕�ŚŽǁ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƉĂŝĚ͘
tŚĞŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĞĚ͕� ƐĞůůƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇŝŶŐ�ďŽŶĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƚ�
ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐŽůĚ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� Žƌ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϯ

Α�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ͘�KĨĨŝĐĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͖�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ĞƚĐ͘
�Ŷ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌƚŚǁŝƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�
ƚŚĞ�ĐůĞƌŬΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�&Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƚ͘��ĨƚĞƌ�ĚĞĚƵĐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�
Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�
ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƵƌĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ͕�ŝŶ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁƌŝƚ�ŽĨ�ĨŝĞƌŝ�ĨĂĐŝĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�

Α�ϴ͘ϬϭͲϱϬϬ͘�KĨĨŝĐĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘
�ǀĞƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
Žƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�
ŵĂŝů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ͕ ŝĨ�ŬŶŽǁŶ͘���ŶǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ĚŽůůĂƌƐ�ŶŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŝĨƚǇ�ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽĨĨĞŶƐĞ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϬϵ͘ϯ͘�&ĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͘
�͘��ǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ĚĞƉƵƚǇ͕�ƐŚĂůů�ĐŽůůĞĐƚ�Ăůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ� ůĂǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŽĨĨŝĐĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŚĞ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ� ĐŝƚǇ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ĂŶĚ� ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŝůĞĂŐĞ� ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�
ƐƵŵŵŽŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉĂŶĞůŝŶŐ�ŐƌĂŶĚ�ũƵƌŝĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�
Ϯϰ͘Ϯ͘�
�͘��ůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ͘��ůů�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ŽŶ�Žƌ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŶĞǆƚ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨĞĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĨŝƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ϭϵϵϰ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘�
�͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ůĞǀǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�Žƌ�ƐƵŝƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀǇ͕�ƚŚĞ�
ƐŚĞƌŝĨĨ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ŚŝƐ� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞǀǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
�͘�tŚĞŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ� ůĞǀǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐĞůůƐ�ŶŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ďŽŶĚ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů͕�ŝĨ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϭ�ĨŽƌ�Ă�ďŽŶĚ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͕�Ă�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϮ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŚĞ�
ƐŚĂůů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă�ďŽŶĚ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ�Žƌ�ŶŽƚ͕� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĨĞĞ�ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ψϭ� ĂŶĚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĂƐ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ŽŶĞͲŚĂůĨ͘�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϰ

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϮϭ͘�ZĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘
�ǀĞƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�Śŝŵ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚĂǆĞƐ͕�
ůĞǀŝĞƐ͕�ŵŝůŝƚŝĂ� ĨŝŶĞƐ�Žƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐΖ� ĨĞĞƐ͕�Ă� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƐŽ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚĂǆĞƐ͕�ŚŽǁ ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ůĞǀŝĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŵŝůŝƚŝĂ�ĨŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐΖ�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ͘��ŶǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ĨŽƌĨĞŝƚ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƵƌ�ĚŽůůĂƌƐ͘

Α�ϭϱ͘ϮͲϭϳϭϵ͘�;�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵͿ��ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞƌŝĨĨ�
Žƌ�ƉŽůŝĐĞ͘

�ŶǇ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�EŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘�
�Ɛ� ƵƐĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ͕� ΗƵŶĐůĂŝŵĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇΗ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝĨ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�hŶĐůĂŝŵĞĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ� ;Α�ϱϱ͘ϭͲϮϱϬϬ Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘�hŶĐůĂŝŵĞĚ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƉĞĚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Α� ϭϱ͘ϮͲϭϳϮϬ͘� hŶĐůĂŝŵĞĚ� ĨŝƌĞĂƌŵƐ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Α�ϭϱ͘ϮͲϭϳϮϭ͘

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ŝƚĞŵ͕�ƚŚĞ�
ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŽďƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�Ă ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ǁĞĞŬƐ͕�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�^ƵĐŚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐǇ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ͘�dŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĂŐĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ƉĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ƐĂůĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞŵŽǀĂů͕� ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŝĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
ďǇ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƵƉŽŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘��ŶǇ�
ƵŶĐůĂŝŵĞĚ�ŝƚĞŵ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂůŝƚǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ŽŶůǇ� ŝĨ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨ� ůĂǁͲ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝƚĞŵ͘

/Ĩ�ŶŽ�ĐůĂŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĂůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ͕� ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽǁŶĞƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ�ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚŝŵĞůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�
ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ƐŚĂůů� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ�Žƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϱ

ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�EŽ�ĐůĂŝŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵŝƚ͕�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ͘

Α�ϭϳ͘ϭͲϮϳϮ͘�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘

�͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ΨϭϮ͗

ϭ͘� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽŶ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ͕� Ĩŝƌŵ� Žƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ͕� ŶŽƚŝĐĞ͕� ƐƵŵŵŽŶƐ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� Đŝǀŝů�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ĩŝƌŵ͕�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�Ϯ͘ϮͲϰϬϮϮ͘

Ϯ͘�^ƵŵŵŽŶŝŶŐ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�Žƌ�ŐĂƌŶŝƐŚĞĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘

ϯ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽŶ͘

ϰ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨĞĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�;Α�ϭϲ͘ϭͲϮϮϲ Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϭϲ͘ϭ͘

ϱ͘�DĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚ�ŽĨ�ĨŝĞƌŝ�ĨĂĐŝĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ůĞǀǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ďŽŶĚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘

ϲ͘�^ƵŵŵŽŶŝŶŐ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�Žƌ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�
Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘

�͘�dŚĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ΨϮϱ͗

ϭ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇͲĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂůĞ͘

Ϯ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ǁƌŝƚ�ŽĨ�ĞǀŝĐƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞ�ŽĨ�
ΨϭϮ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͘

ϯ͘�>ĞǀǇŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽŶĞǇ͕�ďĂŶŬ�ŶŽƚĞƐ͕�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ĐŚĂƚƚĞůƐ�ŽĨ�Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĚĞďƚŽƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�
Α�ϴ͘ϬϭͲϰϳϴ͘

ϰ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞũĞĐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ĩŝƌŵ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϮ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͘

ϱ͘�>ĞǀǇŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Žƌ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘

ϲ͘�>ĞǀǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘

�͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ψϳϱ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ŶŽ� ĨĞĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ƉĂƉĞƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ� Žƌ� ĨĞůŽŶǇ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŽĨĨĞŶƐĞ͕� Žƌ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝůŝŶŐ͕� ŝƐƐƵĂŶĐĞ͕�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ŽƌĚĞƌ� Žƌ� Ă� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ŽƌĚĞƌ͘� �� ǀŝĐƚŝŵ� ŽĨ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϲ

ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƚĂůŬŝŶŐ͕�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ǀŝĐƚŝŵ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ͕�
ŝƐƐƵĂŶĐĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐƵďƉŽĞŶĂ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘

�͘�dŚĞ�ĨĞĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵƌƚƐ͘

�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�KĨĨŝĐŝĂů�KƉŝŶŝŽŶ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

ϬϯͲϬϯϬͲ �ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�KƉŝŶŝŽŶ�ƚŽ�EĞǁŚĂƌƚ�ĚĂƚĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϮϬϬϯ

KW͘�EK͘�ϬϯͲϬϯϬ�

d�y�d/KE͗�Z�s/�t�K&�>K��>�d�y�^�ʹ �K>>��d/KE��z��/^dZ�^^͕�^h/d͕�>/�E͕��d�͘�

�/s/>�Z�D��/�^��E��WZK���hZ�͗��y��hd/KE^��E��Kd,�Z�D��E^�K&�Z��Ks�Zz͘�

�KhEd/�^͕��/d/�^��E��dKtE^͗�>K��>��KE^d/dhd/KE�>�K&&/��Z^͕��d�͘�

^ŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ϱй�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

dŚĞ�,ŽŶŽƌĂďůĞ�:ŽŚŶ�Z͘�EĞǁŚĂƌƚ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϮϬϬϯ�

/ƐƐƵĞ�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�

zŽƵ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Α�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ�
ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Α�ϱϴ͘ϭͲϯϵϯϰ;�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

ZĞƐƉŽŶƐĞ�
/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Α�
ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�ƉƉůŝĐĂďůĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϴ͘ϭͲϯϵϭϵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ�ΗďǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘Η�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϴ͘ϭͲϯϵϯϰ;�Ϳ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ůŽĐĂů�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚůĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

�Ŷ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϴ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϴ͘Ϭϭ
ϭ
�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌƚŚǁŝƚŚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�&Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƚ͘��ĨƚĞƌ�ĚĞĚƵĐƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ƐŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐƵƌĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ͕�ŝŶ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁƌŝƚ�ŽĨ�ĨŝĞƌŝ�ĨĂĐŝĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ͘�

/ƚ�ŝƐ�ǁĞůůͲƐĞƚƚůĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ΗŝĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŝƐ�ƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�

ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ͕�ĞĨĨĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝƚ͘Η
Ϯ�
dŚĞ�ƉůĂŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�Α�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϳ

ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ΗŵĂŬĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌƚŚǁŝƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕Η�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Α�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵĞ͘���ϭϵϲϮ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨĞĞ�
ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐĂƌŶŝƐŚĞĞ�ŵĂŬĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�

ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘
ϯ�
/�ĨŝŶĚ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϮ�ŽƉŝŶŝŽŶ�

ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Α�ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘�
ϭ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϴ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϴ͘Ϭϭ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�
Ϯ
dĞŵƉůĞ�ǀ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕�ϭϴϮ�sĂ͘�ϰϭϴ͕�ϰϮϯ͕�Ϯϵ�^͘�͘ϮĚ�ϯϱϳ͕�ϯϱϴ�;ϭϵϰϰͿ͕�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�KƉ͘�sĂ͘�
�ƚƚ͛Ǉ�'ĞŶ͘�ϲϭ͕�ϲϮ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϭϵϵϱ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĨĞĞƐ͕�/�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐŚĞƌŝĨĨ�
ŵĂǇ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ĨĞĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�
ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ͘�^ĞĞ�ϭϵϵϱ�KƉ͘�sĂ͘��ƚƚ͛Ǉ�'ĞŶ͕͘�ƐƵƉƌĂ͕�Ăƚ�ϲϮ͘�
ϯ
ϭϵϲϮͲϭϵϲϯ�KƉ͘� sĂ͘� �ƚƚ͛Ǉ�'ĞŶ͘� ϭϬϭ͕� ϭϬϮ� ;ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Α� ϴͲϰϮϵ͕� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ƚŽ� Α� ϴ͘ϬϭͲϰϵϵ͕�
ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ŵĂŬĞƐ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚƵĞͿ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�sĂ͘��ŽĚĞ�
�ŶŶ͘�Α�ϭϱ͘ϮͲϭϲϬϵ͘ϯ;�Ϳ� ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�^ƵƉƉ͘�ϮϬϬϮͿ� ;ΗtŚĞŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ ůĞǀǇŝŶŐ�ŽŶ� ƚĂŶŐŝďůĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐĞůůƐ�ŶŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ďŽŶĚ�Žƌ�
ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�͙�ŚĂǀĞ�͙�Ă�ĨĞĞ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ĚŽůůĂƌƐ͘Η��ŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ͘Ϳ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϴ

��^d����KhEd/E'�WZ��d/��^�ʹ �/s/>�WZK��^^ͬ^,�Z/&&�^�>�^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�
ƐĂůĞƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘

�͘ �ĂƐŚ��ŽůůĞĐƚŝŽŶƐ

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��/ŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ƉĂǇĞƌ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�
ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘��tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�ŵĂŝů͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĐŽƉŝĞƐ͘

Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĐŚĞĐŬͬĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�Žƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘� /ƐƐƵĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

ϯ͘ DĂƌŬ�Ăůů�ǀŽŝĚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�͞sK/�͘͟��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬ͘

ϰ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�Ăůů�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��;�ǆĂŵƉůĞ͗��Η&Žƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽŶůǇ�Ͳ ^ŚĞƌŝĨĨ�ŽĨ�
yyyyΗͿ

ϱ͘ WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ͕�ůŽĐŬĞĚ�ĚƌĂǁĞƌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϲ͘ �ĂŝůǇ͕�ŵĂƚĐŚ�ƚŽƚĂů�ĐĂƐŚͬĐŚĞĐŬƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘���Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�
ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘��&Žƌ�̂ ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ͕�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

ϳ͘ �ĞƉŽƐŝƚ�Ăůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĂĐƚ�ĚĂŝůǇ͕�ŝĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŽƚĂů�ΨϮϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ͘ /Ĩ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ� ƚŽƚĂů� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ΨϮϬϬ� ŝŶ� Ă� ĚĂǇ͕�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ƚŽƚĂů�ΨϮϬϬ͕�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚŚĂŶ�ǁĞĞŬůǇ͘ ^ŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĚĞƉŽƐŝƚ͘ ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ŵĂǇ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

ϴ͘ DĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘���Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽƚĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘��
&Žƌ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͕� ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϵ

�͘ �ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ DĂŬĞ�Ăůů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ͘

Ϯ͘ hƐĞ�ŽŶůǇ�ƉƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚĞĐŬƐ͘

ϯ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶƵƐĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

ϰ͘ KŶůǇ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�;ĚĞƉƵƚǇ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĐůĞƌŬ͕�Žƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�
ĐŚĞĐŬƐ͘

ϱ͘ ZĞĐŽƌĚ�Ăůů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

ϲ͘ DĂƌŬ�Ăůů� ǀŽŝĚĞĚ� ĐŚĞĐŬƐ� ΗsK/�Η�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǀŽŝĚĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ͘

�͘ ^ŚĞƌŝĨĨ�ĨĞĞͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

ϭ͘ �ĂůĐƵůĂƚĞ�ƐŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĨĞĞͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

Ϯ͘� ZĞŵŝƚ�ĨĞĞͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��;^ĞĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďĞůŽǁ͘Ϳ

EŽƚĞ͗��/ƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĞŶŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƵĐƚŝŽŶĞĚ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�
ŽŶůǇ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƐĂůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ

�͘ �ĂŶŬ��ĐĐŽƵŶƚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ

DŽŶƚŚůǇ͕� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘� ��Ŷ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� ĐŚĞĐŬƐ� Žƌ� ŵĂŬĞ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘��&Žƌ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͕�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

ϭ͘ KďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͲĞŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

Ϯ͘ �ĞĚƵĐƚ� ĐŚĞĐŬƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽŶƚŚͲĞŶĚ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ� ĐůĞĂƌĞĚ� ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽŶƚŚͲĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘

ϯ͘ dŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

ϰ͘ dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� Ăůů� ŝƚĞŵƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ� ;Ğ͘Ő͘� ƵŶĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĐŚĞĐŬƐͿ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

�͘ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

ϭϮͲϭϬ

WƌĞƉĂƌĞ� Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ;&Žƌŵ� ϭϳͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ďŽŽŬ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ ;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�̂ ŚĞƌŝĨĨ�
ŝƐ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͘

&͘ >ŽĐĂů�^ĂůĞƐ

dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�
ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� Žƌ� �ŝƚǇ� DĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�Ă�̂ ŚĞƌŝĨĨ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�̂ ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ĨĞĞͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

�Ͳϭϭ

�WW�E�/y�Ͳ ^�DW>��&KZD^

dŚŝƐ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐĂŵƉůĞ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘� �dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ͘� � dŚŽƐĞ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZĞĐĞŝƉƚƐ� ;ƐĂŵƉůĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚͿ͗ �ůů�ŵŽŶŝĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘��
^ŚĞƌŝĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ�ŶƵŵďĞƌĞĚ͘��dŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚŽƌĞƐ͘���ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ ŽŶĞ�
ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞĞ͕�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ďŽŽŬ͘��&Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƌŝŵĞ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� &ƵŶĚƐ͕� WƌŝƐŽŶĞƌ� ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐͿ͕� ůĞĂǀĞ� ƚǁŽ� ĐŽƉŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͘� � /ŶŵĂƚĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘��ZĞĐĞŝƉƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ��ĂŶƚĞĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�
ϯͿ͕�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͕�tŽƌŬ�ZĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�,ŽŵĞͬ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϱͿ͕�
WƌŝƐŽŶĞƌ� ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ� ;�ŚĂƉƚĞƌ� ϲͿ͕� DĞĚŝĐĂů� �ŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ� ;�ŚĂƉƚĞƌ� ϳͿ͕� &ŽƌĨĞŝƚĞĚ� WƌŽƉĞƌƚǇ�
;�ŚĂƉƚĞƌ� ϵͿ͕� �ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ��ŽŶĂƚĞĚ� &ƵŶĚƐ ;�ŚĂƉƚĞƌ� ϭϭͿ͕� ĂŶĚ��ŽƵƌƚ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮͿ͘

/ŶŵĂƚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͗��/ŶŵĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĂƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ĐŚŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��
/Ĩ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌŵ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�
ƉĂǇĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͘��dŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�/ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϯ͘

/ŶŵĂƚĞ� �ĐĐŽƵŶƚ� >ĞĚŐĞƌ͗� � dŚŝƐ� ůĞĚŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐŽƌĚ� Ăůů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� � �ĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƌĞĐĞŝƉƚ͕� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ͕�Žƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƌĚĞƌ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ůĞĚŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƵƉŽŶ�ĨŝŶĂů�
ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘� �dŚŝƐ� ĨŽƌŵ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ��ĂŶƚĞĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ͕� /ŶŵĂƚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ�
;�ŚĂƉƚĞƌ� ϰͿ͕� tŽƌŬ� ZĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ,ŽŵĞͬ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� /ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ� ;�ŚĂƉƚĞƌ� ϱͿ͕� ĂŶĚ DĞĚŝĐĂů� �ŽͲ
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϰ͘

�ĂƐŚ�ZĞĐĞŝƉƚƐ�>ĞĚŐĞƌ͗��dŚŝƐ�ůĞĚŐĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăůů�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƐŚ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘� � dŚĞ� ůĞĚŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϱ͘

�ĂƐŚ��ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�>ĞĚŐĞƌ͗��dŚŝƐ�ůĞĚŐĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăůů�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶŵĂƚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕� ŝŶǀŽŝĐĞ͕� Žƌ� Ă� ƉĞƚƚǇ� ĐĂƐŚ� ƌĞĐĞŝƉƚ͘� � dŚĞ� ůĞĚŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚŐŽŝŶŐ� ŵŽŶĞǇ� ĂƐ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ĂŵŽƵŶƚ͕� ƉĂǇĞĞ� ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϲ͘

DŽŶƚŚůǇ�̂ ƵŵŵĂƌǇͲ�ŝǀŝů�WƌŽĐĞƐƐ��ĐƚŝǀŝƚǇ͗�;&Žƌŵ�ϭϳͿ�dŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
Ăůů�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂůĞƐ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ăƚ�ŵŽŶƚŚ�ĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�



hƉĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ

�ͲϭϮ

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͛Ɛ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ �ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�
ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ��ŽƵƌƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮͿ͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϳ͘

ZĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ͗��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�
ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌŝĨĨ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĂƵĐƚŝŽŶ͘� � dŚĞ� ƚŽƉ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐŽůĚ͕�ƚŚĞ�ďŝĚĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘��dŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ƉŽƌƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŚĞƌŝĨĨ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͖�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵĐƚŝŽŶ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͖� ĂŶĚ� ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵĐƚŝŽŶ͘� �dŚĞ�ĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ��ŽƵƌƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ͘��^ĞĞ�ƉĂŐĞ��Ͳϴ͘��



�Ͳϭ

dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ůĞĨƚ�ďůĂŶŬ͘



ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ

�ͲϮ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ^ŚĞƌŝĨĨƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĐĂŶƚĞĞŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� � tĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶƚĞĞŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘� �dŚĞ��ĂŶƚĞĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�&ƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ďŝůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ŝŶŵĂƚĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘� �dŚĞ��ĂŶƚĞĞŶ�WƌŽĐĞĞĚƐ�&ƵŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘��/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͘��
DĂŶǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͘��dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘��KĨĨŝĐĞƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶƵĂů� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵĂŶƵĂů͘�

tŝƚŚĚƌĂǁĂů�&Žƌŵ�ʹ /ŶŵĂƚĞ��ĐĐŽƵŶƚ

�ĂƚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���������������������/ŶŵĂƚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŵŽƵŶƚ�Ψͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

WƵƌƉŽƐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

WĂǇĞĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���/ŶŵĂƚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

tŝƚŶĞƐƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�



ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ

�Ͳϯ

�KhEdzͬ�/dz�K&�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^,�Z/&&͛^�K&&/��

/ED�d�����KhEd�>��'�Z

/ED�d��E�D��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ED�d��/��EhD��Z�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ύ�/ŶŵĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ͬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ

��d� Z���/Wd�η ��^�Z/Wd/KE �DKhEd�
Z���/s��

�DKhEd�
�/^�hZ^��

��>�E�� Ύ



ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ

�Ͳϰ

�KhEdzͬ�/dz�K&�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^,�Z/&&͛^�K&&/��

��^,�Z���/Wd^�>��'�Z

Ύ�WK^d�ʹ ŝŶŝƚŝĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ
��d� Z���/Wd�η ��^�Z/Wd/KE �DKhEd WK^d�

Ύ



ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ

�Ͳϱ

�KhEdzͬ�/dz�K&�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^,�Z/&&͛^�K&&/��

��^,��/^�hZ^�D�Ed^�>��'�Z

Ύ�WK^d�ʹ ŝŶŝƚŝĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ
��d� �,��<�η ��^�Z/Wd/KE

W�z���ͬ��K�hD�Ed�EhD��Z
�DKhEd WK^d�

Ύ



5HYLVHG�0D\�����

�Ͳϴ

�KhEdzͬ�/dz�K&�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^,�Z/&&͛^�K&&/��

�/s/>�WZK��^^���d/s/dz�Z�WKZd

DKEd,�K&�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

��d� ^dz>��
K&���^�

��d��K&�
^�Zs/��

dzW��K&�
^�Zs/��

W>�/Ed/&&
ͬ

��&�E��Ed

�DKhEd

dKd�> Ψ

��d��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ZĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�WWZKs���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ĂƚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�,��<�EhD��Z�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ



ZĞǀŝƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ

�Ͳϳ

ZĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^ŚĞƌŝĨĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĂůĞ
/Ŷ�ƚŚĞ�DĂƚƚĞƌ�ŽĨ

�ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͗ �ĂƚĞ�ŽĨ�^ĂůĞ͗

/ƚĞŵƐ
^ŽůĚ

�ŝĚĚĞƌ͛Ɛ
EĂŵĞ

�ŵŽƵŶƚ
dŽƚĂů

�ŵŽƵŶƚ

dŽƚĂů��ŵŽƵŶƚ��ŽůůĞĐƚĞĚ

�ĂƚĞ WĂǇĞĞ WƵƌƉŽƐĞ �ŚĞĐŬ�η �ŵŽƵŶƚ

dŽƚĂů��ŵŽƵŶƚ��ŝƐďƵƌƐĞĚ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĂůĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŽƌĚĞƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲƐƚǇůĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ͘

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ �ĂƚĞ


